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Expectativas, agentes econômicos 
e dinâmica da taxa de câmbio 
Márcio Holiand* 
Nes te t raba lho, resgata-se a d imensão mac roeconômica e m que s e e n -vo lve a taxa de câmbio . A incerteza atua fo r temente na cons t rução de métodos de compor tamento para a t omada de dec isões. Entre esses 
mé todos , es tá a convenção , const ru ída a partir de um estado de conf iança. S e 
a conf iança (ou o es tado de conf iança) repousar fo r temente sobre os seus pró-
prios parâmetros expectacionais, um insider pode influir muito for temente sobre 
o "peso do argumento" que cada participante do mercado dá para seus cálculos; 
m a s se se ac red i ta nas expec ta t i vas do "v iz inho ma is p róx imo" , a g e - s e 
mimet icamente . A ass imetr ia d e in formações, tanto na sua coleta quanto no 
seu p rocessamento e uso, def ine muito bem o ambien te econômico sobre o 
qual cada m o e d a é cotada. 
A l terações inesperadas, ou mesmo passíveis de previsão, a partir d e urna 
leitura fundamenta l is ta , mas c o m timing não asseguráve l , a tuam sobre o preço 
d e u m a dada m o e d a nacional de modo não necessar iamente automát ico, entre-
tanto reve lam um quadro de instabi l idade d inâmica até que a economia se en -
cont re novamen te estabi l izada. Esse compor tamento cícl ico d a m o e d a gua rda 
causa l idade p reponderan temente endógena. Noutras palavras, a tuam sobre o 
va lor d a moeda , o u sobre s u a par idade f rente a out ra moeda , f enômenos gera -
dos por mov imentos fo r temente assoc iados ao compor tamento dos f u n d a m e n -
tos macroeconômicos , ass im corno fenômenos extraordinários d e f raca corre la-
ção c o m os fundamentos , de caráter impressionista, e de efeito t ransi tór io, não 
incorporáveis ao p rocesso gerador dos dados de u m a sér ie f inanceira, c o m o a 
taxa de câmbio . 
In tervenções governamenta is com reputação e credibi l idade gera lmente 
emergem de necessidades corret ivas, senão preventivas. O rumo do a justamen-
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1 - Modelos de incerteza 
Em Keynes (1971 ,1984 ,1988) , a ação econômica é racionai, uma vez que 
o p r o c e s s o dec i só r i o en f ren ta c o n s t r a n g i m e n t o s e é, ao m e s m o t e m p o , 
maximizador. A ação racional reduz a inibição da ação humana causada pela 
incerteza fundamenta l dos eventos econômicos. Os indivíduos podem se apoiar 
sobre as opiniões alheias, de modo a agregar opções e preferências. Em s i tuação 
to mac roeconômico , por vezes , pode alterar o equi l íbr io de cur to prazo s e m 
comprometer a conf iança sobre a polít ica econômica, ta lvez porque as interven-
ç õ e s se jam própr ias d e ex igências s is têmicas. Por exemplo , déf ici ts comer-
ciais c rescen tes fo rçam a f lexibi l ização d a taxa de câmbio que, se conduz ida 
c o m credib i l idade, não al tera a conf iança dos agentes econômicos no rumo d a 
polít ica econômica. Entende-se por credibi l idade um conjunto s imples e expres-
s ivo d e fa tores : v o l u m e d e reservas ex ternas, contro le d a polí t ica mone tá r ia e 
f iscal, ent rada l íquida d e invest imentos diretos externos, aval iações posit ivas de 
o rgan i smos in ternacionais de contro le d e r isco, conf iança dos me ios de c o m u -
n icação, amb ien te polí t ico, dentre outros. 
Con tudo , m e s m o que a polí t ica econômica possa ter reputação, a inda as -
s im se pode falar e m ruptura abrupta do es tado de conf iança. S ã o compor ta -
mentos excess ivamente impressionistas os ganhos de capital de curto prazo — 
a causa bás ica des te mov imento especulat ivo — que não necessar iamente le-
v a m ao êxi to. N e s s e sent ido, u m a inversão inesperada n a pol í t ica monetár ia , 
por exemplo um maior controle monetár io, deve agir muito rap idamente sobre o 
cá lcu lo dos agentes econômicos , mas não necessar iamente de m o d o au tomá-
t ico. U m equil íbrio d e curto prazo estabelece-se, o que não eqüivale às conf igu-
rações do equilíbrio de longo prazo. Um conflito de aval iação sobre qual deve ser 
a par idade cambia l mov imenta a taxa de câmbio para um novo estado de equil í-
br io d e longo prazo; um novo estado de conf iança vai se const i tu indo. 
Tudo isso parece indicar quais as leituras sobre a incerteza e o risco sobre as 
expectativas e o processo de ajustamento macroeconômico em economia aberta e 
sobre as intervenções governamentais e o comportamento dos agentes econômicos, 
colocando frente à frente leituras tão díspares como a dos pós-keynesianos e a dos 
novos clássicos. São modelos heurísticos diferentes, mas com visões econômicas 
aproximadas, seja em fragmentos, seja em um sistema mais amplo para a elabora-
ção de política econômica. No caso particular da determinação da taxa de câmbio, 
o mainstream tem, certamente, imensa vantagem na elaboração teórica e empírica, 
mas leituras do tipo pós-keynesianas podem incrementar muito as expl icações 
sobre o porquê de a taxa de câmbio ser tão instável e volátil. 
' Como conseqüência: "A instabilidade estrutural analisada por Keynes épatológica (...) Uma 
vez que depende das relações financeiras desenvolvidas, pode ser chamada, mais espe-
cificamente, fragilidade financeira" (VERCELLI, 1991, p.208). 
d e incer teza ambiental , os indivíduos não t êm base sól ida de caráter exclusiva-
mente individual para tomar decisões. Trata-se do dilema entre a incerteza irredutível 
e a defesa contra ele, va lendo-se até m e s m o d a opinião dos demais, num proces-
so de "social ização prévia", com construção de regras e convenções. Como redu-
tor d e incerteza, atua o "peso do argumento". Trata-se da individuação produzida 
pelo s is tema econômico, que procura decidir sempre na direção de ganhar e m 
termos de r iqueza monetária, maximizada em condições de incerteza, numa"(. . . ) 
indiv iduação do sujeito abstrato em um processo que tem f im em si mesmo" . 
Nout ras palavras, como as expectat ivas são irredutíveis a meros cá lcu los 
probabi l ís t icos e economét r icos , os agentes econômicos seguem as c o n v e n -
ções , const ru indo um "estado d e conf iança". Garantem-se, c o m isso, as cond i -
ç õ e s necessár ias para a t o m a d a d e dec isões , que s e man têm enquanto os 
agentes conf iarem nos seus cálculos quanto ao futuro dos eventos. Trata-se, na 
ve rdade , d e u m a con t ínua rev isão d a esco lha d e at ivos, dos ma is l íquidos a o s 
mais i l íquidos — irreversíveis, senão reversíveis a custos proibi t ivos. Em u m a 
econom ia d e expectat ivas, onde para mui tos autores"( . . . ) a incer teza não pode 
ser mode lada determin is t icamente" (DOW, H ILLARD, 1992, p.113), ao tomar 
decisões que envolvem um tempo histórico necessariamente irreversível, os agente 
econômicos recorrem à convenção. 
Claramente , ao introduzir a incerteza como um princípio que envo lve as 
dec isões , ao tornar expectac ionais os rendimentos futuros, Keynes apresentou 
o mé todo d e compor tamento convenc iona l a ser adotado por todos os agen tes 
que p rocuram maximizar seus ganhos : 
"Julgamentos convencionais são esses que, por a lguma convergência 
de idéias mais ou menos acidental ou a lguns meios de comun icação 
natural ou implíci to, são adotados por u m a massa de pessoas que 
não p o d e m encont rar , e não es tão rea lmen te p r e o c u p a d o s e m 
encontrar, qualquer base 'sólida', 'objetiva' e genuinamente significativa 
para qualquer ju lgamento. Ela [a massa de pessoas] está dese jando 
concordar c o m a maior ia" (SHACKLE, 1972, p.225). 
Nesse modelo heuríst ico, a expectat iva é e lemento da economia. A incer-
t eza é um fenômeno socia l , não individual; a incer teza é epis temológica e não 
probabi l ís t ica ( O R L E A N , 1987; 1989), pois os indivíduos possuem um "mode lo 
de mundo " sustentado em fo rmas precár ias de conhec imento . ' 
^ Aglietta estende essa sua interpretação para uma teoria de crises monetárias, de mudança 
radical de regimes monetários, como no caso da tiiperinflação alemã dos anos 20. Para o 
autor: "Na ordem econômica, o desejável absoluto tem por nome usual a riqueza Assim, 
pode-se dizer, de acordo com o precedente, que a moeda é a expressão da riqueza, graças 
à polarização mimética. É o objeto cobiçado universalmente pelos produtores privados; 
aquele cuja posse notabiliza-se sobre todos os desejos particulares" (AGLIETTA, 1982, 
p.87-88) "A crise é esse momento em que as regras monetárias são desafiadas, em que a 
moeda se torna um meio de propagação dos conflitos pela apropriação do valor da produção 
social, varrendo os estratos financeiros que mantinham a antiga ordem monetária." (Ibid., 
p 130) "Na crise, quanto mais os indivíduos procuram se preservar, buscando com fervor 
a riqueza, mais as normas sociais se esfumam, mais o que eles açambarcam é vazio e sem 
substância." (Ibid., p 135-136) 
' Uma definição mais comumente utilizada para o que é especulação está em Kaldor (1939), 
onde a especulação é a atividade cujo ganho advém da antecipação sobre o futuro, e a 
arbitragem é o ganho pela diferença de preços nos diversos mercados em que atua o 
agente. A arbitragem é uma atividade rotineira nos mercados cambiais, tem uma propriedade 
estabilizante, enquanto a especulação é propriamente desestabilizante 
Nesse caso, sobressa i -se o compor tamento mimét ico, que merece a ten-
ção espec ia l , pois, a lém de revelar que os agentes econômicos v ivem o pânico 
da in fo rmação, const i tui t ambém um refúgio seguro exa tamente nesses mo-
mentos , ev i tando que o s is tema econômico se torne explosivo, ao tomar o v iz i -
nho c o m o u m mode lo : 
"As re lações mimét icas de i xam sempre aber ta a possib i l idade d e 
uma convergência de todos os desejos sobre um mesmo objeto. Com 
efeito, a mimese designa o estado incompleto do indivíduo, de ausência 
total ou de qualquer referencial, que conduz o sujeito a desejar o que 
o outro deseja . Ela desemboca um mov imento de imitação, no qual 
cada agente tenta exorcizar esse vazio ontológico, tomando o vizinho 
por modelo. Cada um vê no outro seu modelo; ele abandona todas as 
suas escolhas passadas" (AGLIETTA, O R L E A N , 1982, p.86). 
Essa "unanimidade relativa dos outros" não supera as dif iculdades impostas 
ao s is tema, mas, ao contrário, as exacerba. Aqui , mais do que nunca, somente a 
heterogeneidade dos agentes, com suas "diversidades de opiniões sobre coisas 
incertas", pode garantir a "estabil idade sistêmica". Em síntese, "n inguém está 
pronto para tomar posição contra a avaliação coletiva", num movimento polarizante 
e de autoval idação das expectat ivas desse processo epidêmico.^ 
Nesse ambiente, a especulação é u m a at ividade que consiste bas icamen-
te e m antec ipar possíveis al terações nas convenções, permit indo o surg imento 
d e "bo lhas especulat ivas" , d e m o d o a descolar os preços dos at ivos d e seus 
fundamentais.^ A incessante revisão d a base convenc ional reforça mudanças . 
às v e z e s bruscas, nos portfolios, o que, assoc iado a u m a cont ínua mudança n a 
tempora l i dade da r iqueza,* acentua a instabi l idade s is têmica. 
C o m o já destacado, os pós-keynesianos acredi tam na noção de economia 
capi ta l is ta ineren temente instável , onde a incer teza é central para o cá lcu lo 
empresar ia l , a irredutibil idade das expectat ivas por instrumentos probabi l íst icos 
e economét r i cos . Def inem, ass im, um ambiente de incer teza para a ação dos 
agentes econômicos. O caráter essencialmente subjetivo da aval iação dos agen-
tes e c o n ô m i c o s f rente ao futuro incerto remete-os a cons t ruções de c o n v e n -
ções , que sus ten tam um estado de conf iança que dura enquanto durar a c rença 
nas b a s e s p a r a seu cálculo. 
Con tudo trata-se de compreender não s implesmente a dist inção entre "ris-
co" e " incerteza",^ como t ambém d e apreender suas impl icações para a anál ise 
do cá lcu lo empresa r i a l . A f ina l , se a incer teza é i r redut íve l , qual é a s u a 
apl icabi l idade para o método científ ico? É a incerteza rad ica lmente indomável? 
Não é possíve l falar em di ferentes graus de conf iabi l idade a partir de noções 
c o m o a de "peso do argumento"? Em que medida o s is tema é capaz de suportar 
m u d a n ç a s n a est rutura dos parâmet ros e m decor rênc ia d e per turbações? 
Torna-se mister empreender esforços no sentido de construir uma taxonomia, 
m e s m o que meramen te analí t ica, para sintetizar tal mov imen to teor icamente 
relevante. N u m a palavra, é vál ido o esforço d e construir u m quadro d e di ferentes 
graus de incerteza, que sintet icamente poderia se resumir em: "domada", "at iva" 
e "explosiva".^ Fala-se em "incerteza domada" quando a probabi l idade de segun-
d a ordem^, def in ida sobre u m a distr ibuição d e probabi l idade, é crescente , d e 
m o d o que a fo rmação de convenções é possível , o que impl ica u m a certa t en -
dência à ergodic idade. Quando a probabil idade de segunda ordem não apresen-
t a n e n h u m a tendênc ia ( tendência errát ica), a incer teza é di ta "at iva", pois h á 
" Com a desregulamentação dos mercados financeiros, inovações técnicas aplicadas ao 
setor financeiro, modernização de instrumentos financeiros e elevada liquidez internacional, 
as operações cambiais transnacionais ganham agilidade temporal, da mesma forma que a 
revisão expectacional. 
^ Entende-se por "risco" a distribuição de probabilidade de certo evento econômico, enquanto 
a "incerteza" diz respeito ao peso que se dá para cada distribuição de probabilidade. 
" Conforme sugere a leitura de Vercellí (1991, p.75-78) sobre as medidas de confiança, 
quando as crenças dos agentes sobre o estado da natureza podem ser representadas por 
um conjunto O de distribuição de probabilidade consistente com o conhecimento dos 
tomadores de decisões em dadas situações decisórias, o decision-marker atribui, para 
cada uma destas distribuições, um dado grau de confiança que irá influenciar sua escolha. 
' "Como uma medida de confiança de distribuições de probabilidade de primeira ordem, defini-
da sobre estados da natureza, eu irei adotar a distribuição de segunda ordem definida sobre 
distribuições de probabilidades," (VERCELLI, 1991, p,77). 
di f icu ldade de fo rmação de convenções , ou , a inda, tais convenções são, de 
cer ta fo rma, e fêmeras ("de reduz ida v ida útil"), o que impl ica u m a instabi l idade 
s is têmica. A incer teza "densa" o u "explos iva" apresenta-se quando a probabi l i -
dade d e segunda o rdem é caden te (não hiá nenhiuma probabi l idade conf iável) , 
impossib i l i tando a fo rmação de convenções e exigindo, por conseguin te , um 
compor tamen to mimét ico que contag ia os agentes econômicos . Apos tas des-
va i radas conso l idam u m quadro d e pân ico e d e t raços d e caot ic idade. 
Como alternativa, t iá a inda a possibil idade apontada por Dow e Hillard (1995) 
de combinar resultados de trabalhos recentes, baseados no Treatise on Probability 
de Keynes, com trabalhos sobre incerteza na tradição Shackle-Loasby. A ques-
tão a saber é: qual é o grau de incerteza reconhecido ou admitido pelos tomadores 
de decisões? Há, pelo menos, quatro leituras teóricas que induzem às respostas, 
respeitando, obviamente, seus modelos heurísticos. A primeira, dos teóricos das 
expectat ivas racionais, entende incerteza como uma propriedade do mundo real, 
que pode facilmente ser representada por probabilidades mensuráveis. A incerteza 
é captada a partir de um componente estocástico do modelo. Nesse caso, a variância 
do termo estocástico mede a incerteza, para uma probabil idade mensurável . 
Quadro 1 
Tipologia de incerteza keynesiana 
INCERTEZAS PROBABILIDADE DE 2^ ORDEM OBSERVAÇÕES 
1 - Domada Crescente Formação de convenções é possível; 
tendência à certa ergodicidade 
2 - Ativa Errática (sem tendência) Dificuldade na formação de novas 
convenções (convenções efêmeras), 
de reduzida vida útil; instabilidade 
sistêmica. 
3 - Explosiva Cadente 
(probabilidade náo confiável) 
Impossibilidade de formar convenções, 
caotização e pânico; componente 
mimético e contagioso; apostas 
aleatórias. 
Na segunda, dos teóricos da util idade esperada subjetiva, a incerteza é t ida 
como um problema de crença, mas, de toda feita, também plenamente mensurável 
por meio de alocações de probabil idades. Dada uma probabil idade p definida por 
um parâmetro a condic ionado às evidências h — isto é, p = p(a\h) —, a incerteza 
pode ser medida por (1 - p), ou seja, grau de desconf iança na proposição do 
parâmetro a condic ionado à evidência h. 
A terceira leitura segue a tradição keynesiana, quando a incerteza se refere 
a u m a si tuação em que as probabi l idades, mesmo que surgindo da natureza do 
2 - Tipologia dos agentes econômicos 
Cer tos compor tamen tos podem provocar anomal ias no mercado^: (a) ex-
pectat ivas irracionais; (b) hor izontes de curto prazo; (c) objet ivos dist intos quan-
to aos rendimentos esperados, à aversão ao risco ou quanto às interações entre 
Para uma descrição sobre cada uma dessas anomalias, ver Artus (1995). 
mundo real, sáo incomensuráveis. U m a vez que o peso do argumento é u m a boa 
medida de integralidade das evidências relevantes, a incerteza pode ser expressa 
como o inverso desse peso. A incerteza pode também ser medida de modo mais 
relativo, ou seja, como o inverso da razão da evidência relevante disponível em 
relação ao total das evidências relevantes mais a ignorância sobre a real idade. 
Por f im, f iá duas disjuntivas de uma mesma leitura teórica a partir de Keynes. 
De um lado, a incer teza era entendida, quase exc lus ivamente, num sent ido 
absoluto de ausênc ia de probabi l idade mensuráve l ; de outro, num esforço de 
revisão teórica, apregoa-se o conceito relativo de peso do argumento de Keynes. 
Esse caso já v e m sendo tratado f iá a lgum tempo na l iteratura. 0 'Donne i l (1989) 
o apontou para um concei to de conf iança inspirado no peso do a rgumento , ou 
a inda, pelo grau de ev idência em relação à ignorância. 
Segu indo essa m e s m a perspect iva, Dow e Hil iard (1995) apresentou uma 
(re)visão do concei to d e incer teza de Keynes, ampl iada pelos t rabal f ios recen-
tes e que con temp la fo r temente esse v iés relativista do concei to: 
"( . .) tomadores de decisões agarram todas as informações disponíveis, 
dados seus conhiecimentos subjacentes dos processos re levantes, 
ponderada a ausência de evidências relativas a estes conhecimentos 
e ponde rada sua ignorância do processo em re lação aos seus 
conhec imentos , ponderado seu entendimento do conhec imento e 
ignorância do processo em relação à fal ta d e entendimento, e ass im 
por diante" (ibid. p.125). 
Há, de fato, que rever a dist inção entre um argumento racional e a tomada 
racional d e dec isões . M e s m o sob forte presença de incerteza ambienta l , as 
dec isões são tomadas , em grande med ida porque são apo iadas e m a lgum t ipo 
de conf iança, podendo esta até ser "um resultado direto da ignorância" (DOW, 
H I L L A R D , 1995, p.124). Cons iderando-se a h ipótese de expectat iva racional , 
va le des tacar que se t rata de um processo decisional cogni t ivo part icular, cujo 
equi l íbr io resul tante é permanente . 
as inst i tu ições o n d e ope ram, por exemplo , gerentes d e fundos , invest idores 
indiv iduais ou g randes corporações ; e (d) a adoção de estratégias de pro teção 
dos portfolios. Isto porque os participantes do mercado são bastante t ieterogêneos: 
eles não t raba lham c o m o m e s m o hor izonte tempora l , não ap resen tam a mes-
m a at i tude quan to ao r isco, não p rocuram atingir os m e s m o s objet ivos, n e m 
a tuam nos m e s m o s espaços f inanceiros. Suas in formações re levantes não são 
as m e s m a s , ass im c o m o suas ava l iações sobre ta is in fo rmações não co inc i -
d e m . Por isso, suas expectat ivas (quanto ao preço ou quanto ao vo lume de 
invest imentos) in f luenciam d e m o d o diverso a evo lução fu tura do mercado. 
Se um determinado especuladortradicional atua no mercado, comprando quan-
do os preços estão e m baixa, mas vão subir, e vendendo quando os preços estão 
em alta, mas com expectativa de queda, ele está realizando expectativas racionais, 
que t êm influências estabil izantes sobre os preços no mercado. Caso contrário, 
com expectativas irracionais, ele irá provocar fortes anomalias no mercado. De fato, 
nesse caso, a demanda por determinado ativo cresce com o afastamento entre o 
preço futuro antecipado e o preço corrente, dada uma taxa de juros sem risco. 
Afinal, a condição d e equilíbrio de mercado estabelece que o preço de equilíbrio 
decresce com a oferta e cresce com o preço antecipado. Pode, ainda, ocorrer o 
fenômeno das expectativas auto-realizáveis, ou seja, os preços podem ser afetados 
pelas opiniões dos participantes, mas, mais além, podem confirmar tais opiniões. 
Entretanto "como as opiniões são diversas e versáteis, pode haver equilíbrios múlti-
plos, que não são necessariamente valores estacionários" (AGLIETTA, 1995, p.28). 
O Quadro 2 apresenta um conjunto diversificado de agentes econômicos, con-
forme sua "leitura" do mundo real, seu horizonte temporal para inversão de sua rique-
za, seus objetivos e sua aversão ao risco. A presença de fundamentalistas e de 
grafistas em um mesmo mercado pode dar lugar a uma dinâmica competit iva extre-
mamente complexa, por vezes ambígua. Define-se um comportamento do tipo 
fundamentalista como aquele de um agente racional e informado que supõe que os 
preços de equilíbrio tendem a se aproximar de seu valor fundamental de longo prazo. 
U m graf ista é u m agente que faz uso d e técn icas automát icas d e prev isão, 
c o m anál ises de gráf icos e indicadores de compor tamento a partir d e mode los 
do t ipo m é d i a móve l , c o m for te or ientação d e mercado e d e hor izonte tempora l 
bastante reduzido. Esses agentes podem ser de t rês t ipos, bas icamente : (a) 
especu ladores que querem abrir posições apostando n a volat i l idade dos preços 
dos at ivos; (b) hedgers que procuram assegurar o preço final de um determinado 
cont ra to neut ra l izando o r isco, m e s m o que não t enha cer teza d e que es te será 
o melhor p reço possíve l ; (c) arbi t radores que t ravam um lucro s e m r isco real i-
z a n d o t ransações e m do is ou mais mercados . 
A p o s t a n d o nas o s c i l a ç õ e s pa ra c i m a e p a r a ba ixo d o s p r e ç o s , os 
especu ladores p rocu ram ampl iar seus ganhos de capital em s i tuação d e c res-
cente prêmio de risco, enquanto os hedgers, mesmo pocurando apenas neutra-
lizar o r isco, podem incorrer em a lgum ganho de capital com osci lações favorá-
ve is dos preços dos at ivos. Lembrando que os especuladores prof issionais São 
marl<et mal<ers, de or ientação predominantemente fundamenta l is ta , cu ja fun -
ção de d e m a n d a por at ivos é "c lássica", isto é, é decrescente c o m o preço. Há, 
a inda, um conjunto bastante heterogêneo de part ic ipantes de mercado, cu ja 
função de d e m a n d a é c rescente c o m o preço; eles compram na al ta e v e n d e m 
na baixa, dada sua d isposição em diversif icar apl icações e, com isso, os r iscos. 
São as "massas de manobra" , prontas para apostar e m qualquer tendênc ia de 
mercado quando pensam que e la vai persistir, ou seja, con taminam-se mui to 
fac i lmente pelos rumores e aval iações impressionistas, com um compor tamen-
to excess ivamente mimét ico. C o m isso, elas se mov imentam de modo a refor-
çar a tendênc ia de mercado, operando só quando já se def inem tais tendências. 
Quadro 2 
Tipologia dos agentes econômicos em mercados financeiros 
TIPOS "LEITURA" DOS FUNDAMENTOS 
HORIZONTE 
TEMPORAL 
ATRIBUTOS 
FACE AO 
RISCO 
OBJETIVOS 
Especuladores Fundamentalista + 
mercado 
Curto prazo Risk-taker Ganho de capital 
Arbitradores Fundamentalista + 
mercado 
Curto prazo Risk-avers Ganho de capital 
+ evitar perdas 
Hedgers Mercado Curto/médio prazo Risk-avers Neutralizar 
perdas + ganho 
de capital 
Massa de 
Manobra (no/se 
traders) 
Avaliação 
impressionista + 
mercado (rumores) 
Curto prazo Diversificador de 
riscos 
Ganho de capital 
Os part ic ipantes c o m hor izonte de tempo bastante l imitado, de curto pra-
zo, ut i l izam o mercado pela sua l iquidez, vendendo e comprando at ivos e m 
função dessa necess idade; não são guiados pelos fundamentos , mas pelos 
quadros desenhados por técn icas e estratégias de proteção. 
O preço efetivo de equilíbrio de mercado depende das expectat ivas de pre-
ços d e ambos os fundamental is tas e os grafistas, ponderados pelas proporções 
relat ivas dos dois g rupos , dado um preço fundamental .^ Os dois conjuntos d e 
Artus (1995) apresenta a seguinte equação de antecipação de preço: 
P^ j^ = Tt^P^ + (1 ~ ) ^ í l i ' ssri^ ^o ^ Proporção de fundamentalistas no tempot. 
Seja j = {S^_j, S^_., 7 > 1} o con junto de in formação disponível no 
instante t -1 e de f ina = isto é, o previsor ó t imo d a taxa d e 
câm b io usando o con junto de in formação . Então, ap l icando o operador 
£ [ « | Q ^ _ J e m (1), ob tém-se 
S„^,=S,_,-{\~0)e,^, (2) 
m a s por (1) t e m - s e 
i-(i-e)L 
agen tes s e g u e m , contudo, u m a m e s m a regra para a esco lha de portfolio. O s 
invest idores t ê m q u e escolher entre at ivos de r isco d iversos c o m rend imentos 
d i re tamente proporc ionais ; podem, a inda, enfrentar u m a s i tuação e m que a 
va r iânc ia dos rend imentos es te ja a l tamente cor re lac ionada c o m a m é d i a d o s 
rend imentos, ou p o d e m ter que apl icar de terminada proporção de seus capitais 
e m rend imentos d e renda f ixa, d e r isco quase nulo, m a s t a m b é m de ba ixo ren-
d imento e m re lação a um at ivo de r isco e levado, mas de alto rend imento, ou 
seja, e les max im izam a ut i l idade esperada de sua r iqueza fu tura. 
No caso especí f ico das taxas de câmbio , as duas aval iações bás icas, dos 
fundamenta l i s tas e dos graf istas, p o d e m ser resumidas d a seguin te fo rma. A 
anál ise graf is ta o lha o compor tamento recente d a t axa d e câmb io para construir 
cenár ios que p o d e m ser uti l izados para a previsão dos compor tamentos futuros 
d a t a x a d e câmbio , a tuando com hor izonte de t empo muito próx imo e adotando 
o pr incípio das expectat ivas adaptat ivas, ou seja, usam as informações relativas 
aos erros passados combinadas com as mudanças recentes nas taxas de câmbio 
( taxas de mudanças e di reção d e mudanças , por exemplo) pa ra rever per iodica-
men te as suas expectat ivas. 
Pa ra ilustrar, imagine u m mode lo d e expectat iva adaptat iva c o m coef ic ien-
te d e a juste constante . Suponha que 5 , representa a taxa de câmbio e que 
esse p rocesso pode ser mode lado por u m ARIMA(0,1 ,1) — processo auto- re-
gress ivo méd ia móve l integrado — isto é, IMA(1,1) , ou seja. 
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que subst i tu indo em (2), t em-se 
AS 
t-1 
l-{l-ff)L (4) 
OU 
S,^_, - {1-0)S,_^_, = S,_, - ( 1 - d)S,_, - ( 1 - ff)AS,^^ 
d e m o d o que 
(5) 
q u e é o mode lo d e expecta t ivas adaptat ivas c o m coef ic iente d e a juste ^ f i x o e 
re lac ionado ao coef ic iente da parte MA (média móvel) do processo. 
Obse rve -se que a ot imal idade, nesse caso, quer d izer que as expectat i -
vas , e m média , estão corretas, isto é, são ót imas no sent ido de minimizar o erro 
quadrát ico méd io de previsão. 
Desse m o d o , o a jus tamento necessár io f rente ao er ro passado pode ser 
der ivado d a comb inação d e duas funções . A pr imeira, d a mudança na taxa d e 
c â m b i o espe rada ent re o t e m p o t - 1 e t d a d a por 
( 6 ) 
sendo que 5, =: In^^ e s^_^ = inS^_^ 
E a segunda, d a mudança na taxa de câmbio esperada entre o tempo t-1 e 
t -2: 
( 7 ) 
d e m o d o que 
quando S^_i — i^t-i ~^t-2)l é a taxa de m u d a n ç a d a taxa de 
câmbio no instante t-1 e (f)éo coef ic iente de a justamento ao erro passado com 
padrão de expectat ivas formadas adaptat ivamente. 
De outra parte, os fundamental istas não olham mecanicamente as taxas de 
câmbio passadas para prever as taxas futuras, mas procuram se apegar em um 
modelo que acredi tam ser capaz de determinar a taxa de câmbio de longo prazo, 
ou , a inda, a taxa de câmbio fundamental de equilíbrio. C o m o seu horizonte é o 
longo prazo, uma das versões mais difundidas de determinação da taxa de câmbio 
de longo prazo é a teoria da paridade de poder de compra. Em sua versão relativa, 
a par idade de poder de compra pode se expressar do seguinte modo: 
^ /\ /V * 
^ = P t - A (9) 
quando S^éa. taxa de mudança na taxa de câmbio no instante t e Pt p, são 
as taxas de mudanças dos preços interno e externo respect ivamente. 
Nesse caso , a mudança na taxa de câmbio pode ser def in ida c o m o 
x,=E\s\Cí^,] ( 1 0 ) 
A s expectat ivas d e mercado são proporc ionais à par t ic ipação relat iva de 
cada u m a dessas aval iações: 
= l}E,,,,[s,\Q.,] + (l-P)E,^,[s,\Çl,] (11) 
quando ^ - p t / ^ o é o operador esperança para a leitura fundamenta l is ta , e 
^GRAF é o operador esperança para a leitura dos graf istas. 
O s part ic ipantes desse mercado podem também adotar um padrão de ex-
pectat ivas fo rmadas racionalmente, adic ionando um componente não esperado 
ao componen te rac ionalmente esperado. Lembrando que este úl t imo compo-
nente já incorpora um prêmio futuro ou a termo, bem como um prêmio de r isco, 
dev ido à eventua l desvalor ização dos preços de seus at ivos em de te rminada 
moeda . Taxas esperadas de desvalor izações das moedas ou mudanças espe-
radas nas par idades cambia is são, desse modo, incorporadas e m suas expec-
tat ivas. A lém do mais, sob expectat ivas racionais, os erros de est imat ivas não 
são s is temát icos; su rgem de per turbações aleatór ias. 
'° Os textos referidos na resentia das contribuições do mainstream sáo: Grossman e Stiglitz 
(1976) e Muth (1961). As demais referências foram tratadas a partir de Baillie e Mchahon 
(1992). 
3 - Mercados financeiros e dinâmica da taxa 
de câmbio 
Para as teor ias f inanceiras tradic ionais, os mercados f inancei ros são efici-
entes, u m a v e z que os preços dos at ivos ref letem, a cada instante, todas as 
informações relevantes disponíveis, e as novas informações são completamente 
incorporadas nos preços, e m tempo contínuo. Seguindo e m grande parte a f i ipó-
tese muthi iana de expectat ivas racionais ( M U T H , 1961)^°, os agentes f o rmam 
expecta t ivas sobre a base de conhec imento da histór ia passada de todas as 
var iáveis relevantes e conhecimento das equações e valores dos parâmetros em 
um mode lo economét r i co . Em Fama (1965), encont ra-se o concei to original d e 
mercado ef ic iente, quando um grande número de max imizadores racionais atua 
compet i t ivamente, no sentido de prever o valor futuro de mercado das securities, 
e o n d e a in fo rmação importante corrente é l iv remente d isponível para todos os 
par t ic ipantes. 
Fo rma lmen te , o con junto de in formações d isponíveis pelos part ic ipantes 
p roduz idas s e m cus tos , Q j " , é igual ao con junto d e in fo rmações re levantes 
requer idas pa ra a fo rmação de preços, : 
Q>a 
D e s t a c a m - s e t rês t ipos d e ef ic iência d e mercado : (a) a f o r m a f raca, o n d e 
na de te rm inação dos preços correntes a in formação re levante es tá somen te 
con t ida nos p reços passados , ou seja, QÍ con tém somen te os preços passa-
dos ; (b) a f o r m a semi for te , onde na determinação dos preços cor rentes a infor-
m a ç ã o re levante cons idera não só a in formação cont ida nos preços passados , 
m a s t a m b é m a in formação públ ica disponível sobre as companh ias (como as 
constantes d e ba lanços e de prognóst icos d e desempenhos futuros das compa-
nhias) ; e (c) a f o rma for te, onde na determinação dos preços correntes a infor-
m a ç ã o re levante cons idera toda a in formação públ ica e pr ivada disponível pa ra 
os par t ic ipantes do mercado . 
No caso d e ef ic iência f raca de mercado, o melhor previsor das co tações 
futuras é o d a t a x a de câmbio e m vigor, ou seja, o preço de u m a m o e d a domés-
tica em termos de uma moeda estrangeira, 5^, seguem um processo estocástico 
conhecido c o m o passeio aleatório. Formalmente: 
^t+l =St ( 1 2 ) 
ou seja, a taxa d e câmbio no futuro t + 1 pode ser representada pela taxa de 
c â m b i o e m v i g o r , a c r e s c i d a d e u m p r o c e s s o d e i n o v a ç ã o , i s t o é , 
£ ( ^ J Q , „ 0 = 0 
Se os mercados f inanceiros são considerados eficientes semifortes, como 
todas as informações disponíveis ao público são incorporadas no preço da moe-
da, não se pode esperar que os participantes do mercado alterem suas previsões 
tão abruptamente devido às novidades na política econômica. Espera-se que as 
reações ex t remadas e repent inas se jam min imizadas, u m a vez que os merca-
dos reagem rap idamente perante nov idades relevantes. A def in ição d e merca -
dos c o m ef ic iência for te é bem mais r igorosa, uma vez que se supõe que ne-
nhum part ic ipante, por deter in formações pr iv i legiadas (insiders) de mercado, 
pode obter lucro ext ra nas suas apl icações. Exercíc ios empír icos, em geral , 
parecem apontar o fato de que os mercados f inanceiros di f ic i lmente a s s u m e m 
u m a fo rma forte de ef iciência, e o compor tamento dos preços dos at ivos está 
mais próx imo do modelo de ef ic iência f raca, ou semiforte. 
Em gera l , em mercados ef ic ientes, a esperança matemát ica de lucros ex-
-post, condic ionada às informações Çl,, é igual à zero. A s s u m e - s e que não há 
custo de t ransação, custo informacional , impostos, default risk, contro les de 
capitais ou const rangimentos de créditos; não há qualquer imperfeição no mer-
cado; os at ivos domést icos e estrangeiros são per fe i tamente subst i tuíveis, pois 
não di ferem em termos de risco, matur idade e custo de car regamento ; as auto-
r idades monetár ias agem pass ivamente; os part icipantes de mercados fo rmam 
expectat ivas de modo racional. 
P a r a G r o s s m a n (1976) e Stiglitz (1980), há um custo implíci to de informa-
ção, o que to rna o concei to dé mercado ef iciente de Fama (1965) incompatível 
com equil íbrio compet i t ivo na presença de custos informacionais. Nesse caso, 
part icipantes mais bem informados ganham maiores lucros que os menos infor-
mados ; entretanto esses lucros maiores são somen te para compensar o cus to 
d a in formação. Stiglitz (1983) es tende essa leitura para o que ele c h a m a de 
"mode lo d inâmico" , u m a vez que as expectat ivas de mercado não podem ser 
comp le tamente ef ic ientes em qualquer ponto no tempo. Da m e s m a fo rma com 
ou seja, a an tec ipação de S^j^^é igual à esperança matemát ica d e S^_^^ c o n -
d ic ionada ao con junto d e in fo rmações d isponíveis e re levantes Q t . 
A fo rmação de "bo lhas expectac ionais" é o próprio mov imen to de afasta-
mento da taxa de câmb io de seus fundamentos . A assoc iação dessa idéia c o m 
a h ipótese de mercados ef ic ientes gera a noção de "bolhas racionais", ou seja, 
"(...) a solução para o preço de equilíbrio de um ativo pode ser diferente 
da solução fundamental (...) A eficiência parece rejeitada, pois o preço 
d iverge de m o d o crescente, ao menos durante um tempo , do preço 
fundamenta l " (ARTUS, 1995, p.9). 
Cons idere-se , por exemplo , u m a moeda com par idade ao dólar , no 
t empo inicial t. Para agentes econômicos avessos ao risco, a taxa d e juros s e m 
r isco é / e deve ser igual à taxa de retorno esperada da taxa de câmbio , que é 
igual ao da taxa esperada de ganho de capital . Desse modo: 
S 
_ £ ( ^ , . 1 1 
Cons iderando-se a existência de "bolha racional", o nível corrente de taxa 
axa de câmbio fundamenta l de equilíbric 
=Sf ( 1 6 ) 
de câmbio é igual à t i l o, 5' acresc ido d a 
bolha B : 
que é conceb ido no mode lo de Grossman e Stiglitz (1976), o lucro é um prêmio 
aos mais rápidos na aquis ição e na interpretação correta de novas in formações. 
De qualquer fo rma, e m cond ição de equil íbr io, sob f i ipótese d e ef ic iência 
de mercado, a taxa de câmb io no tempo corrente t incorpora as in fo rmações 
d isponíveis Çliy de m o d o que 
sendo ^^^^.j a t axa de câmbio antec ipada para o período corrente. Sob h ipótese 
de expectat ivas racionais: 
sl,=E[s,,, Q , ] ( 1 4 ) 
podendo i 5 , assumi r a fo rma de u m a função exponenc ia l s imp les (bo lhas 
explos ivas) , u m a dist r ibuição de probabi l idade c o m p probabi l idade de es touro 
d a bo lha e (1 - p ) probabi l idade d e a taxa de câmb io segui r a t ra jetór ia d a t axa 
de câmb io fundamenta l , assegurando o rendimento s e m risco ao investidor, o u , 
a inda, a bo lha por depende r da taxa de câmb io fundamen ta l . T rês funções po-
d e m representar, respect ivamente, essas t rês possib i l idades formais : 
B, = B,{i + iy (17.1) 
Bf+i = [ ( ^ + Í)Bf]/p com probabilidade p (17.2) 
com probabilidade l-p 
(17.3) 
M e s m o neste úl t imo caso, a ruptura e m fo rma de "bolhas expec tac iona is " 
é em inen temen te exógena . Ass im, uma "bolha rac ional" nasce e exp lode d e 
modo imprevisível, pois sua evolução não depende de nenhum parâmetro endógeno 
do mode lo . Con tudo e la é racional , pois o retorno antec ipado de u m a pos ição 
e m de te rm inada m o e d a sujeito a desequi l íbr ios de caráter expectac iona l se 
m a n t é m o m e s m o , c o m o num mode lo sem a presença de bo lhas. 
O m e s m o proced imento poder ia ser estendido para um mode lo do t ipo 
monetár io , que se apresentar ia e m te rmos de var iações an tec ipadas e var ia-
ções não an tec ipadas , tal que a decompos ição das var iações observadas na 
taxa de câmb io entre o t empo t e t - i -1 seja: 
(18) 
o pr imeiro componen te dessa equação é a var iação não an tec ipada, e o 
segundo é a var iação antec ipada. Se a taxa de câmbio é de te rminada por u m a 
equação do t ipo: 
Í=0 1 + A 
de modo que a var iação antecipada d a taxa de câmbio é a soma atual izada das 
mudanças antecipadas das variáveis fundamentais, ou de sua combinação linear. 
De outro lado, a var iação não antec ipada é: 
1+/Í/=o V l + / L / 
tal que o te rmo • é o efeito da modi f icação das expectat ivas sobre as 
m e s m a s var iáveis fundamenta is , ou sobre sua comb inação linear, resul tante 
das in formações que não estar iam disponíveis em t, mas apenas em t + 1. 
Das vár ias cr í t icas apon tadas a o s mode los d e mercados f inancei ros c o m 
h ipó tese de ef ic iênc ia , inc lus ive quan to a a lgumas amb igü idades na s u a 
formal ização m a t e m á t i c a " , é certo que a mais marcante diz respeito à natureza 
das expectat ivas, envo lvendo seu caráter exógeno e seu a jus tamento instantâ-
neo, se não um ajuste de equil íbr io gera l , pelo menos parcial : 
"A principal def ic iência d a teor ia das bolhas racionais está no fato d e 
que, para a lém d a inclusão dos resul tados formais , nada t em a dizer 
sobre a emergênc ia das bolhas"( . - ) A lém disso, os determinantes d a 
b o l h a s ã o t o m a d o s c o m o i n d e p e n d e n t e s d a q u e l e s do v a l o r 
fundamental , e as bolhas surgem e se dissolvem de modo imprevisível" 
(CANUTO, LAPLANE, 1995, p. 11 -12). 
Lembrando que a rejeição da h ipótese de ef ic iência pode se originar de 
um conjunto amp lo de aspectos própr ios da d inâmica dos mercados f inancei -
ros,^^ onde a taxa de câmb io é cotada, como, por exemplo , das caracter ís t icas 
" Para as críticas às restrições formais dos modelos de "bolhas racionais", ver Bourguinat e 
Artus (1989). 
Para uma crítica mais contundente à visão de atividade especulativa proposta pela Teoria 
dos Mercados Eficientes e suas "bolhas racionais", ver Aglietta (1995, p.25), quando; "A 
despeito de sua forte coerência lógica e de seu fundamento microeconômico que admite o 
sujeito representativo e otimizador, de um lado, a coordenação do mercado pela concorrên-
cia, de outro lado, a teoria dos mercados financeiros eficientes é constestável". 
en tão a var iação antec ipada é a seguinte 
'3 Ver, por exemplo, AgIJetta (1995). 
Como a taxa de câmbio é também um ativo financeiro, ou o preço relativo de um ativo no 
mercado financeiro internacional, e, desse modo, é um componente relevante na formação 
dos preços dos ativos internacionais, principalmente na definição de seus riscos, pode-se 
estender a discussão anterior para os propósitos do processo de arbitragem e especulação 
no mercado de câmbio. Seguindo a mesma dinâmica dos preços dos ativos financeiros em 
geral, a taxa de câmbio também responde rapidamente às notícias e aos eventos não 
antecipados, sob a hipótese de eficiência de mercado. Por exemplo, conforme a abordagem 
de carteira de ativos, a taxa de câmbio é determinada por valores fundamentais, como a 
oferta de moeda e a renda. Se todas as informações relevantes disponíveis sobre esses 
valores fundamentais já estão incorporadas ao valor da taxa de câmbio (da paridade cam-
bial), mudanças nas taxas de câmbio são explicadas, portanto, por eventos não antecipa-
dos. Por isso, muitos estudiosos acreditam que a taxa de câmbio segue um passeio aleató-
rio, ou seja, a taxa de câmbio no futuro é igual ao seu valor corrente adicionado de um termo 
aleatório (perturbação), em geral, um ruído branco. 
compor tamen ta i s dos part ic ipantes, do modo c o m o eles cons t róem suas an te-
c ipações , d e s e u s hor izontes d e apl icações, da centra l ização das dec isões e m 
pequenos g rupos de prof issionais e das técnicas de proteção ao r isco adotadas. 
Ma is a lém, ta is caracter ís t icas p o d e m operar em s imul tâneo: 
" U m p e q u e n o n ú m e r o d e ge ren tes pro f iss iona is m imé t i cos t e m 
hor izontes cur tos, an tec ipações mais extrapolat ivas e se uti l iza de 
técnicas de cobertura que impl icam e m vendas e m caso d e mudanças 
nos preços. Náo é de se surpreeender , então, que a volat i l idade d e 
u m preço de equil íbr io se torne forte" (ARTUS, 1995, p.32). 
A l é m do mais , um conjunto de fatos est i l izados e d e exper iênc ias histó-
r icas v iv idas pe los mercados f inanceiros, nacionais ou internacionais, apon ta a 
rejeição da hipótese de eficiência de mercado. Primeiro, a excessiva volati l idade 
das taxas d e câmb io , bem super ior ao seu valor teór ico fundamenta l . T ra ta -se 
d e va r iações contra- intui t ivas, c o m f lu tuações demas iadamente for tes e d e mo-
v imentos pro longados no tempo. Segundo, é crescente a l iteratura empír ica que 
demons t ra q u e os retornos sobre a taxa de câmbio p o d e m ser cor re lac ionados 
no t e m p o , re je i tando, desse modo , a h ipó tese de mart ingala, que é a def in ição 
técn ica d e ef ic iência de mercado. Terce i ro , a própr ia inovação f inance i ra , t ão 
in tensa nas ú l t imas décadas , é mais um mot ivo de rejeição d a h ipótese de 
ef ic iência, po is os novos inst rumentos f inancei ros d e m a n d a m t e m p o para se -
rem absorv idos e assimi lados no processo de definição d e in formações re levan-
tes. Por f im, c o m o já apontado neste t rabalho, a he terogene idade dos part ic i -
pantes d e mercado impossibil i ta qualquer noção do t ipo "benefício instantâneo e 
s e m cus to d a m e s m a in formação a todos os part icipantes".^" 
4 - Considerações finais 
Pode-se registrar o caráter par t icu larmente f inancei ro do compor tamen to 
d a t a x a d e câmb io e , por consegu in te , seu envo lv imen to ins táve l (de r isco 
s is têmico e não asseguráve l ) própr io do papel de des taque das expec ta t i vas . 
Por s u a vez , s u a d i n â m i c a c íc l ica a s s e g u r a a impor tânc ia d e fa tores f unda -
menta is , es tabe lecendo um for te v íncu lo entre seus mov imen tos endógenos e 
a a ç ã o e c o n ô m i c a . M e s m o a s s i m , a p o s s i b i l i d a d e f o r m a l d e a t a q u e s 
especulat ivos con t ra de te rminada m o e d a pode se apresentar, m e s m o que des -
co lada dos fa to res f undamen ta i s , d e m o d o exógeno ao c ic lo d a m o e d a e d e 
cará ter t ransi tór io. 
A o longo des te paper, um conjunto de conc lusões podem ser apontadas. 
Pr imeiro, é provável que o es tado de conf iança sobre certo evento econômico 
(par idade cambia l , no nosso caso) , p o s s a repousar e m u m es tado d e incer teza 
di ta "domada" , tal que o peso do a rgumento é fo r temente e levado para cada 
distr ibuição de probabi l idade. A ignorância subjacente a cada evento é bastante 
ba ixa, to rnando o cá lcu lo econômico ma is asseguráve l e a t ra jetór ia d a econo-
mia mais estáve l . Nesse caso part icular, pouco pode ser di to sobre as d i feren-
ç a s ent re a incer teza e o r isco, sendo que a par te não asseguráve l do r isco (seu 
c o m p o n e n t e s is têmico) a inda se man tém. 
Segundo , se os par t ic ipantes do m e r c a d o cambia l (e f inance i ro e m ge -
ral) ap resen tam obje t ivos, le i turas e p razos dist intos, a t axa d e câmb io co r ren -
te im iscu i -se em me io a pos ições especu la t i vas , pro te toras, m imét i cas e não 
pro f i ss iona is , t o r n a n d o - s e u m b o m predi tor d a taxa de c â m b i o fu tura , po is 
rep resen ta u m a m é d i a ponde rada de c o m p o r t a m e n t o econômico . D a d a a in-
t e n s a m o d e r n i z a ç ã o d e ins t rumentos f inance i ros , as pos ições aber tas nesse 
m e r c a d o t e n d e m a ser f o r t emen te p ro teg idas . N e s s e caso , a t a x a d e c â m b i o 
a tua c o m o um b o m t e r m ô m e t r o das ava l iações p rospec t i vas do m e r c a d o f i -
nance i ro . Seu caráter f inancei ro intensi f ica-se, e a possib i l idade formal d e ata-
ques especu la t ivos cont ra de te rminada moeda aumenta na m e s m a d imensão . 
A u m e n t a , ass im , a vu lnerab i l idade f inance i ra d a economia c o m o desenvo lv i -
m e n t o d e s i s t emas m o d e r n o s d e p ro teção (hedge). Nou t ras pa lav ras , redu -
z e m - s e mui to os r iscos indiv iduais, ao m e s m o t e m p o e m que se amp l i a o 
r isco s is têmico . 
Por f im, s i tuações d e probabi l idades de s e g u n d a o r d e m não conf iáve is , 
de pân ico e de caot ização, podem ser subst i tu ídas por momen tos de maior 
con f iança no "peso do argumento" , m e s m o que t rans i tor iamente con taminada 
por u m a cer ta er rad ic idade, mas na d i reção de u m a s i tuação de incer teza "do-
mada" . A t ra jetór ia no sent ido oposto t a m b é m pode ocorrer. No pr imeiro caso , 
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